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ﺘﻌﺭﻀﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل  ﻟﻘﺩ
ﻭ ﻗﺩ ﺨﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻜﻭﺍﺒل ﺍﻟﻜﻬﺭﺒﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺸﺭﻜﺔ ﺫﺍﺕ ﺃﺴﻬﻡ  ﺍﻷﺠل
  .ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺔ 
ﻭﺒﺘﻌﺭﻀﻨﺎ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﻨﻜﻭﻥ ﻗﺩ ﻨﺎﻗﺸﻨﺎ ﻗﺭﺍﺭﻴﻥ ﻫﺎﻤﻴﻥ ﻓﻲ ﻜل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻴﺘﻤﺜﻼﻥ ﻓﻲ 
ﻴل ﻓﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺴﺘﻌﻤل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻗﺭﺍﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﻗﺭﺍﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭ
ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻭ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ( ﺍﻟﺩﻴﻥ ) ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺃﻤﻭﺍلﻓﻲ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭ 
ﺒﺎﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻭ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﻗﺭﺍﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ 
ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﻤﺼﺩﺭﻱ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻭ ﻜﺫﻟﻙ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﺯﻴﺞ
ﻭ ﻴﻌﻨﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺇﺤﺘﺠﺎﺯ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﻭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ 
ﻭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل ﻭ ﻴﻌﺩ ﺇﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻷﻭل ﻭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ 
ﻔﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ، ﻓﺎﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻤﺯﻴﺞ ﻤﻬﻡ ﺠﺩﺍ ﻻﻨﻬﻤﺎ ﻴﺤﺩﺩﺍﻥ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻭ ﺘﻜﻠ
ﺍﻷﻤﺜل ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﺩﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻴﺨﻔﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﻭ ﻴﻌﻅﻡ ﻗﻴﻤﺔ 
ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻫﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﺤﺘﻰ ﻴﺘﺎﺡ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻋﺩﺩ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﻓﺭﺹ 
ﺭﻜﺔ ﺒﺈﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻹﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺭﺍﺒﺤﺔ ﻓﺘﻨﻤﻭ ﺃﺭﺒﺎﺤﻬﺎ ﻭ ﺘﺯﺩﺍﺩ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻭ ﻟﻜﻥ ﺇﺫﺍ ﺃﻓﺭﻁﺕ ﺍﻟﺸ
  .ﻓﻲ ﻫﻴﻜل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻴﺅﺩﻱ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ 
ﻭ ﻟﻘﺩ ﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺎﺕ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻨﺩﺭﺠﻬﺎ 
  : ﻓﻲ  ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  : ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ : ﺃﻭﻻ 
ﻜل ﻨﺸﺎﻁ ﻓﻲ ﻴﺘﺒﻴﻥ  ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﺩﻯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺘﻌﻘﻴﺩ ﺘﺸﺎﺒﻜﻬﺎﻤﻊ  1
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ  ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻴﺤﺘل ﻤﻨﺼﺒﺎ ﺭﻓﻴﻌﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻭ 
ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﻜﻔﺎﺀﺓ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭ ﺃﻥ ﻴﻠﻡ ﺒﻜﻡ ﻫﺎﺌل ﻤﻥ 
  اﻟﺨــــــﺎﺗﻤــﺔ 
361 
ﺍﻟﺨﺒﺭﺍﺕ  ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺹ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﻌﺩ ﺇﻨﺘﺸﺎﺭ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﻭ ﺇﺸﺘﺩﺍﺩ 
ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺤﻴﺙ ﺇﺘﺠﻬﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻨﺤﻭ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺤﺠﻤﻬﺎ ﺒﻐﻴﺔ  ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ
ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺃﺴﻭﺍﻗﻬﺎ ﻭ ﺨﻔﺽ ﺘﻜﺎﻟﻴﻔﻬﺎ ﻭ ﺍﻹﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺇﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ  
ﺍﻹﻨﺩﻤﺎﺝ ﺍﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﺤﺎﻟﻔﺎﺕ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﻤﻊ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭ ﻁﻨﻴﺔ ﺃﻭ ﺨﺎﺭﺝ ﺤﺩﻭﺩﻫﺎ 
  .ﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﻥ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ  ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺠﻌل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﻜﺜﺭ
ﻓﻲ ﻋﻠﻡ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭ " ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﺇﻤﺘﺩﺍﺩ ﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎل  2
  ﻫﺫﺍ ﺍﻹﺴﺘﻨﺘﺎﺝ ﻤﺭﺩﻩ ﺇﻟﻰ ﻋﺎﻟﻡ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﻭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺸﺘﺭﻜﺎﻥ ﻓﻴﻪ 
ﻹﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻴﺠﺏ ﺍﻷﺨﺫ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺴﺒﺎﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻵﺘﻴﺔ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ  3
  : ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻭﻫﻲ 
  ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻜل ﻤﺼﺩﺭ  -
ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻫﺎﻤﺵ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻟﻜل ﻤﺼﺩﺭ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺘﻜﻠﻔﺘﻪ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﺃﻭ ﺍﻷﺴﻬﻡ  -
 ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ 
 ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺤﺩ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﺍﻟﻤﻘﺒﻭل  -
 ﻤﺩﻯ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ  -
 ﻱ ﻟﻜل ﺒﺩﻴل ﺍﻷﺨﺫ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺴﺒﺎﻥ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩ -
 ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻹﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ  -
ﺘﺘﺄﺜﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺎﻷﻭﻀﺎﻉ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ، ﻓﻌﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻲ  4
ﺘﻭﺴﻊ ﻭ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺴﺘﻤﺭ ﺒﺤﺴﺏ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﺈﻥ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ 
ﺌﻤﺔ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﻜﻬﺫﻩ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺘﺩﻨﻴﺔ ﻭ ﻓﻲ ﺃﻭﻀﺎﻉ ﻤﻼ
ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺒﺎﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺒﺴﺭﻋﺔ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ 
ﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﺒﺴﺭﻋﺔ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺃﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺘﺘﺠﻪ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﻨﻜﻤﺎﺵ ﺃﻱ ﺃﻥ 
ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺘﻤﻴل ﻨﺤﻭ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻓﻬﺫﺍ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل 
461 
ﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺘﺘﺠﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻨﺤﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺃﻭ ﺘﺄﺠﻴل ﺃﻭ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺇﺼﺩﺭﺍﺘﻬﺎ ﻤﻤﺎ ﺒﺎ
  .ﻴﺨﻔﺽ ﺃﻭ ﻴﺅﺠل ﺍﻭ ﻴﻠﻐﻲ ﺤﺼﻭﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺘﺎﺠﻬﺎ 
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺩﺭﺍﺴﺘﻨﺎ ﺍﻟﻤﻴﺩﺍﻨﻴﺔ ﻓﺈﻨﻪ ﺭﻏﻡ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻁﺭﺃﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﻓﻲ  5
ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ، ﻭﻭﺠﻭﺩ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺇﻻ ﺍﻥ ﻫﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺴﺎﻋﺩ 
  ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻠﻴﻬﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ
  : ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺎﺕ : ﺜﺎﻨﻴﺎ 
ﺇﻥ ﺘﻌﻅﻴﻡ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻫﻭ ﺩﻭﻤﺎ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻟﻜل ﻗﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ  -1
  ﻓﺈﻥ ﺃﻱ ﻗﺭﺍﺭ ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺤﺎﻓﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ 
ﻴﻘﺔ ﻤﻔﺎﺩﻫﺎ ﺃﻥ ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻭﺼﻠﻨﺎ ﺇﻟﻰ ﺤﻘ -2
 .ﻋﻼﻗﺔ ﺘﻜﺎﻤﻠﻴﺔ ﻴﺠﺏ ﺘﻭﺴﻴﻌﻬﺎ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭﻫﺎ ﻭ ﺤﻤﺎﻴﺘﻬﺎ ﺒﺴﻥ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻭ ﻓﻌﺎﻟﺔ 
ﻭ ﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺨﺒﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﻴﺔ ﻤﻥ ( ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ)ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺭﺒﻁ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﺔ ﺒﺎﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ  -3
 ﺨﻼل ﺍﻟﻨﺯﻭل ﺍﻟﻤﻴﺩﺍﻨﻲ 
ﻡ ﺍﻹﻨﺘﺭﻨﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﻗﻊ ﺍﻹﻁﻼﻉ ﻭ ﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ ﺒﺎﻟﻭﻟﻭﺝ ﻤﺜﻼ ﺇﻟﻰ ﻋﺎﻟ -4
 ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺘﻤﻲ ﻟﻨﻔﺱ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻻﻜﺘﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﻭ ﻤﻭﺍﻜﺒﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ 
ﻭ ﺠﻤﻠﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺎﺕ ﺘﺩﻓﻌﻨﺎ ﺇﻟﻰ ﺇﺜﺎﺭﺓ ﺇﺸﻜﺎﻟﻴﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘﻨﺎﻭﻟﻬﺎ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺔ        -5
 ﻭ ﺍﻟﺒﺤﺙ  ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻜﻤﻼ ﻟﻤﺎ ﺠﺎﺀ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻥ ﺒﻴﻨﻬﺎ 
ﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ ﻜﻤﺼﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺃﺩﺍﺓ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﻤﺩﻯ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤ -
  ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ؟
 ﻫل ﺘﺘﺄﺜﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ؟ -
ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺘﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﻨﺴﺒﻴﺎ ﻓﻬل  -
  ﻴﻨﺼﺢ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﺩﺍﺌﻤﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ؟  
